
实控人失联“牵出” 托管人乱象

私募托管“甩手掌柜” 被推向前台

本报记者 叶斯琦 实习记者 许晓

日前，上海一家私募基金实控人失联后，4家相关私募基金管理人经营中断，随即引发市场震动。 事件一出，作为资管行业的“守门人” ，托管人的职责开始备受关注。

不过，中国证券报记者调查发现，在私募基金领域，托管业务中的违规现象并不鲜见。 有托管机构对管理人指令的审核流于形式，甚至只是做了形式上的托管，以致出现管理人挪用资金或庞氏骗局等乱象。

业内人士表示，托管人是保护投资者利益的一道重要防线。 如何更好地发挥托管人的作用，不仅是备受关注的大课题，更是关乎每个投资者切身利益的必选题。

托管人承担何责

日前，在上海意隆财富投资管理有限公司（以下简称“意隆财富” ）、上海西尚投资管理有限公司（以下简称“西尚投资” ）、上海郁泰投资管理有限公司（以下简称“郁泰投资” ）和易财行财富资产管理有限公司等4家私募基金管理人的实际控制人失联后，涉及的托管人备受各方关注。

记者查询中国证券投资基金业协会网站披露的信息发现，上述基金公司共发行了上百只私募基金产品，涉及的托管人包括平安银行、光大银行、上海银行、国信证券、招商银行、恒丰银行、浦发银行、浙商银行等多家金融机构。

消息一出，有意隆财富的投资者向记者表示，私募基金管理人经营中断严重影响投资者合法权益。 “根据《基金法》规定，基金管理人和托管人都有责任。 现在基金管理人的实际控制人跑路了，托管机构是否应该共同担责？ ”

对此，中国证券投资基金业协会（以下简称“协会” ）已做出回应，称已经要求相关备案私募基金的托管银行按照《基金法》和基金合同的约定，切实履行托管人职责，建立应急工作机制，统一登记相关私募基金投资者情况，做好投资者接待工作。 协会强调，托管银行要按照《基金法》和基金合同的约定 ，切实履行共同受托职责，通过召集基金份额持有人会议和保全基金财产等措施 ，尽最大可能维护投资者权益。

协会发布公告后，意隆财富当日晚间发布公告表态称，将严格遵循协会的公告内容处理相关事宜 ，积极配合投资者进行托管行的登记工作，协助托管银行召集基金份额持有人会议和保全基金财产等措施，尽最大可能共同维护投资者权益。

“在管理人跑路、失联的情况下，基金托管人应该承担起积极责任。 ” 北京德润律师事务所合伙人柯荆民在接受记者采访时表示，就核心业务而言，托管的实质是安全保管和监督管理人。

记者调查了解到 ，目前，托管银行已经采取临时止付、冻结账户等措施，以维护好基金账户资金安全 。 备案私募基金的投资者可以按照托管银行公布的方式进行登记，提供基金合同 、划款凭证、身份证明等材料信息。 另据报道，已有股份制银行上海分行暂停开展契约型私募基金的托管业务，不再出具相关确认函；还有股份制银行人士表示，该行虽未停止私募基金托管，但已经收紧私募基金托管业务，包括严格审核实际控制人、关联交易等。

在私募跑路等事件发生后，业内人士普遍表示，在基金管理人发生异常且无法履行管理职能时，基金托管人作为共同受托人，应当在法律规定和基金合同约定的范围内，履行受托职责，以基金为单位，召开持有人大会，接管基金管理权 ，代表投资者追讨资产，最大限度地维护投资者合法权益。

柯荆民认为，通常情况下，私募基金托管人应该履行以下职责：一是实现信托的隔离原则，建立私募基金募集账户与托管账户的有效隔离 。 要求基金管理人分别开立基金募集账户与托管账户，严禁两类账户混同使用；二是认真履行指令审核流程。 严格按照基金合同的约定，对基金管理人的指令进行形式审核，发现投资指令内容违反法律法规及合同约定的，应拒绝执行并及时通知管理人。 审核的对象包括基金投资对象、投资范围、投资比例、禁止投资行为等 ；三是坚持基金“资金闭环管理” 。 在基金合同及相关投资合同中均明确约定托管账户是基金资金划转及回笼的唯一账户 。 对于确因投资者原因需要调整资金流向或收款账户的，应要求投资人出具书面说明，并附有充足的证据 。

北京天驰君泰律师事务所合伙人原森泰也表示，法律对托管人的职责规定是比较明确的，大体可以分为四项：一是保管基金财产 ；二是执行基金管理人的指令；三是对基金管理人投资运作的监督；四是其他职责。 “其中对基金管理人投资运作的监督是核心。 ”

托管违规现象屡见不鲜

据记者了解，在实践过程中，私募基金的托管业务依然存在不少问题。 一家股份制银行相关负责人告诉记者，各家银行对托管业务都是比较重视的，“基金开一个托管户，存续期基本上有三五年，因此开一个是一个。 ”

不过，上述银行人士表示，市场上托管账户的竞争比较激烈。 在这种情况下，基金会根据走款方便性 、托管费率高低等指标选择托管人。 对于一些小基金来说 ，走款的方便程度是考虑重点。 “例如两三亿规模的基金，更愿意挑那些小银行，因为他们走款方便 ，不需要太多审核。 ”

“部分银行为了存款沉淀 ，有时只做形式上的托管，实质上就是企业下什么指令，就往哪里付款。 ” 上述银行人士就指出，一旦资金明显违背规定用途而托管行没有详细审核，那肯定要承担责任。

“一些托管人没有严格进行分账管理，对于管理人指令的审核也流于形式，以致管理人可以方便地挪用资金，甚至出现没有项目的资金池现象或庞氏骗局，造成私募基金的乱象。 ” 柯荆民认为。

原森泰也表示，通常来说 ，托管人发现私募基金管理人的投资指令违反法律法规，或者违反基金合同约定的，应当拒绝执行并立即通知基金管理人；对于依据交易程序已经生效的投资指令违反法律法规或者违反基金合同约定的，应当立即通知基金管理人。 但是，实践中经常出现基金托管人在基金管理人的投资方向不符合基金合同约定时依然按照基金管理人的不合格划款指令划款的情况，导致基金投资人的权益受损 。 “由于基金托管人基本由私募基金管理人选定，大多数情况下，基金托管人对私募基金管理人的监督职责履行不到位。 ” 他说。

至于“资金闭环管理” ，柯荆民认为，由于非标产品运作相对封闭，信息不够透明，对于这部分业务，托管人实际上很难履行职责。 因此，在相应金融基础设施完善前，基金托管人有义务持续关注投资标的资产情况，督促基金管理人及时按照投资账目办理工商登记等法定确权变更，防止发生资产被非法转移或者灭失，以致损害投资者利益。

此外，原森泰表示，立法者和监管者的意图非常明确，那就是以托管为原则 ，不托管为例外。 但是，由于立法和监管规则留下可以不托管的口子，再加上其他原因，导致现实中私募基金不托管情形较多，这非常不利于私募基金投资者权利的保护。

值得注意的是，一些托管人能够较好履行责任。 以某大型银行为例 ，该行对托管业务做了非常明确的规定 ，如要求排查所合作的私募基金管理机构是否存在非法集资行为，包括且不限于调查私募基金管理机构是否具有相关资质，是否向特定对象募资，是否通过不适当方式宣传，是否承诺保本或固定收益等。 又如，要求私募基金进行每笔投资后，应要求私募基金管理机构提供投资确权凭证。 一个月内未收到投资标的权属证明文件的，应向私募基金管理机构出具催收提示函。

更好发挥托管人作用

回顾中国基金业历史，公募基金行业正在一整套监管法规体系的引导下逐渐成长起来。 其中，强制托管制度使基金资产保管和基金资产管理分离，杜绝了基金管理人挪用、转移基金资产的可能 ，保证了持有人的资金安全。 20年来 ，公募基金行业没有出现重大系统性风险 ，没有出现一起挪用资金事件。

那么，如何借鉴公募基金的经验，更好地发挥私募基金行业托管人的作用 ？ 对此，原森泰表示，一方面 ，私募基金需要全面进行托管，虽然这一立法程序会比较长，但将从根本上解决问题；另一方面，明确所有类型私募基金托管人的受托管理义务，切实促使其承担起信义义务。

在柯荆民看来，应该在托管合同中完善托管人的核心职责，即交易监督、资金清算 、信息披露。 他强调，私募股权基金托管人资金清算职责包括两方面内容：一是及时办理资金交收；二是保障资金安全流转 。 就前者而言，在托管账户资金充足的前提下，托管人根据基金管理人有效指令，在合同约定的时间内，将资金划转至指定账户，即视为托管人已履行了该环节的托管职责。 重要的是后者，实践中通常通过“资金闭环管理” 来实现，即基金的一切货币收支活动，如投资、支付退出金额 、支付计划收益、收取参与款，均应通过托管账户进行。 同时 ，鉴于资金从托管账户划出后，托管人无法控制资金流转，基金合同中通常要求被投资主体将投资本金及收益划转至托管账户 。 “资金闭环管理” 通过托管人监督资金流转，实现资金与指令隔离 ，是保障基金资金安全的重要手段。

他山之石 ，可以攻玉。 据业内人士介绍，与目前境内托管人主要从事基础服务不同 ，境外成熟市场的托管人除了提供资产保管和清算、结算等传统托管服务外，还会提供增值服务。 例如，一位在美国从业多年的基金经理告诉中国证券报记者，境外托管机构除了保障资金安全之外，还会给机构提供做空工具等服务。 而且，境外市场从事托管业务的机构，除了普通的综合性银行外，还有很多专门提供托管业务的机构。

另据介绍 ，境外托管银行的托管网络覆盖能力很强，有的甚至覆盖全球100个以上的市场。 同时 ，境外托管银行都有非常强大的技术系统。 所以，国际化布局和技术支持也值得境内托管机构借鉴。
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本周话题

托管人承担何责

日前， 在上海意隆财富投资管理有限公司

（以下简称“意隆财富” ）、上海西尚投资管理

有限公司（以下简称“西尚投资” ）、上海郁泰

投资管理有限公司（以下简称“郁泰投资” ）和

易财行财富资产管理有限公司等4家私募基金

管理人的实际控制人失联后， 涉及的托管人备

受各方关注。

记者查询中国证券投资基金业协会网站披

露的信息发现， 上述基金公司共发行了上百只

私募基金产品，涉及的托管人包括平安银行、光

大银行、上海银行、国信证券、招商银行、恒丰银

行、浦发银行、浙商银行等多家金融机构。

消息一出， 有意隆财富的投资者向记者表

示， 私募基金管理人经营中断严重影响投资者

合法权益。 “根据《基金法》规定，基金管理人

和托管人都有责任。 现在基金管理人的实际控

制人跑路了，托管机构是否应该共同担责？ ”

对此，中国证券投资基金业协会（以下简

称“协会” ）已做出回应，称已经要求相关备案

私募基金的托管银行按照《基金法》和基金合

同的约定，切实履行托管人职责，建立应急工

作机制， 统一登记相关私募基金投资者情况，

做好投资者接待工作。 协会强调，托管银行要

按照《基金法》和基金合同的约定，切实履行

共同受托职责，通过召集基金份额持有人会议

和保全基金财产等措施，尽最大可能维护投资

者权益。

协会发布公告后， 意隆财富当日晚间发布

公告表态称， 将严格遵循协会的公告内容处理

相关事宜， 积极配合投资者进行托管行的登记

工作， 协助托管银行召集基金份额持有人会议

和保全基金财产等措施， 尽最大可能共同维护

投资者权益。

“在管理人跑路、失联的情况下，基金托管

人应该承担起积极责任。 ” 北京德润律师事务

所合伙人柯荆民在接受记者采访时表示， 就核

心业务而言， 托管的实质是安全保管和监督管

理人。

记者调查了解到，目前，托管银行已经采取

临时止付、冻结账户等措施，以维护好基金账户

资金安全。 备案私募基金的投资者可以按照托

管银行公布的方式进行登记，提供基金合同、划

款凭证、身份证明等材料信息。 另据报道，已有

股份制银行上海分行暂停开展契约型私募基金

的托管业务，不再出具相关确认函；还有股份制

银行人士表示，该行虽未停止私募基金托管，但

已经收紧私募基金托管业务， 包括严格审核实

际控制人、关联交易等。

在私募跑路等事件发生后， 业内人士普遍

表示， 在基金管理人发生异常且无法履行管理

职能时，基金托管人作为共同受托人，应当在法

律规定和基金合同约定的范围内， 履行受托职

责，以基金为单位，召开持有人大会，接管基金

管理权，代表投资者追讨资产，最大限度地维护

投资者合法权益。

柯荆民认为，通常情况下，私募基金托管人

应该履行以下职责：一是实现信托的隔离原则，

建立私募基金募集账户与托管账户的有效隔

离。 要求基金管理人分别开立基金募集账户与

托管账户，严禁两类账户混同使用；二是认真履

行指令审核流程。严格按照基金合同的约定，对

基金管理人的指令进行形式审核， 发现投资指

令内容违反法律法规及合同约定的， 应拒绝执

行并及时通知管理人。 审核的对象包括基金投

资对象、投资范围、投资比例、禁止投资行为等；

三是坚持基金“资金闭环管理” 。在基金合同及

相关投资合同中均明确约定托管账户是基金资

金划转及回笼的唯一账户。 对于确因投资者原

因需要调整资金流向或收款账户的， 应要求投

资人出具书面说明，并附有充足的证据。

北京天驰君泰律师事务所合伙人原森泰也

表示，法律对托管人的职责规定是比较明确的，

大体可以分为四项：一是保管基金财产；二是执

行基金管理人的指令； 三是对基金管理人投资

运作的监督；四是其他职责。“其中对基金管理

人投资运作的监督是核心。 ”

托管违规现象屡见不鲜

据记者了解，在实践过程中，私募基金的托

管业务依然存在不少问题。 一家股份制银行相

关负责人告诉记者， 各家银行对托管业务都是

比较重视的，“基金开一个托管户，存续期基本

上有三五年，因此开一个是一个。 ”

不过，上述银行人士表示，市场上托管账户

的竞争比较激烈。在这种情况下，基金会根据走

款方便性、托管费率高低等指标选择托管人。对

于一些小基金来说， 走款的方便程度是考虑重

点。“例如两三亿规模的基金，更愿意挑那些小

银行，因为他们走款方便，不需要太多审核。 ”

“部分银行为了存款沉淀，有时只做形式上

的托管，实质上就是企业下什么指令，就往哪里

付款。 ” 上述银行人士就指出，一旦资金明显违

背规定用途而托管行没有详细审核， 那肯定要

承担责任。

“一些托管人没有严格进行分账管理，对于

管理人指令的审核也流于形式， 以致管理人可

以方便地挪用资金， 甚至出现没有项目的资金

池现象或庞氏骗局，造成私募基金的乱象。 ” 柯

荆民认为。

原森泰也表示，通常来说，托管人发现私募

基金管理人的投资指令违反法律法规， 或者违

反基金合同约定的， 应当拒绝执行并立即通知

基金管理人； 对于依据交易程序已经生效的投

资指令违反法律法规或者违反基金合同约定

的，应当立即通知基金管理人。 但是，实践中经

常出现基金托管人在基金管理人的投资方向不

符合基金合同约定时依然按照基金管理人的不

合格划款指令划款的情况， 导致基金投资人的

权益受损。 “由于基金托管人基本由私募基金

管理人选定，大多数情况下，基金托管人对私募

基金管理人的监督职责履行不到位。 ” 他说。

至于“资金闭环管理” ，柯荆民认为，由于

非标产品运作相对封闭，信息不够透明，对于这

部分业务，托管人实际上很难履行职责。 因此，

在相应金融基础设施完善前， 基金托管人有义

务持续关注投资标的资产情况， 督促基金管理

人及时按照投资账目办理工商登记等法定确权

变更，防止发生资产被非法转移或者灭失，以致

损害投资者利益。

此外，原森泰表示，立法者和监管者的意图

非常明确， 那就是以托管为原则， 不托管为例

外。但是，由于立法和监管规则留下可以不托管

的口子，再加上其他原因，导致现实中私募基金

不托管情形较多， 这非常不利于私募基金投资

者权利的保护。

值得注意的是， 一些托管人能够较好履行

责任。以某大型银行为例，该行对托管业务做了

非常明确的规定， 如要求排查所合作的私募基

金管理机构是否存在非法集资行为， 包括且不

限于调查私募基金管理机构是否具有相关资

质，是否向特定对象募资，是否通过不适当方式

宣传，是否承诺保本或固定收益等。 又如，要求

私募基金进行每笔投资后， 应要求私募基金管

理机构提供投资确权凭证。 一个月内未收到投

资标的权属证明文件的， 应向私募基金管理机

构出具催收提示函。

更好发挥托管人作用

回顾中国基金业历史， 公募基金行业正在

一整套监管法规体系的引导下逐渐成长起来。

其中， 强制托管制度使基金资产保管和基金资

产管理分离，杜绝了基金管理人挪用、转移基金

资产的可能， 保证了持有人的资金安全。 20年

来，公募基金行业没有出现重大系统性风险，没

有出现一起挪用资金事件。

那么，如何借鉴公募基金的经验，更好地发挥私

募基金行业托管人的作用？ 对此，原森泰表示，

一方面，私募基金需要全面进行托管，虽然这一

立法程序会比较长，但将从根本上解决问题；另

一方面， 明确所有类型私募基金托管人的受托

管理义务，切实促使其承担起信义义务。

在柯荆民看来， 应该在托管合同中完善托

管人的核心职责，即交易监督、资金清算、信息

披露。他强调，私募股权基金托管人资金清算职

责包括两方面内容：一是及时办理资金交收；二

是保障资金安全流转。就前者而言，在托管账户

资金充足的前提下， 托管人根据基金管理人有

效指令，在合同约定的时间内，将资金划转至指

定账户， 即视为托管人已履行了该环节的托管

职责。 重要的是后者，实践中通常通过“资金闭

环管理” 来实现，即基金的一切货币收支活动，

如投资、支付退出金额、支付计划收益、收取参

与款，均应通过托管账户进行。 同时，鉴于资金

从托管账户划出后，托管人无法控制资金流转，

基金合同中通常要求被投资主体将投资本金及

收益划转至托管账户。“资金闭环管理” 通过托

管人监督资金流转，实现资金与指令隔离，是保

障基金资金安全的重要手段。

他山之石，可以攻玉。 据业内人士介绍，与目

前境内托管人主要从事基础服务不同，境外成熟

市场的托管人除了提供资产保管和清算、 结算

等传统托管服务外，还会提供增值服务。 例如，

一位在美国从业多年的基金经理告诉中国证券

报记者， 境外托管机构除了保障资金安全之外，

还会给机构提供做空工具等服务。 而且，境外市

场从事托管业务的机构，除了普通的综合性银行

外，还有很多专门提供托管业务的机构。

另据介绍， 境外托管银行的托管网络覆盖

能力很强， 有的甚至覆盖全球100个以上的市

场。 同时，境外托管银行都有非常强大的技术系

统。所以，国际化布局和技术支持也值得境内托

管机构借鉴。

私募实控人失联“牵出” 托管人乱象

托管“甩手掌柜” 被推向前台

□本报记者 叶斯琦 实习记者 许晓

日前， 上海一家私募基金实

控人失联后，4家相关私募基金管

理人经营中断， 随即引发市场震

动。 事件一出， 作为资管行业的

“守门人” ，托管人的职责开始备

受关注。

不过， 中国证券报记者调查

发现，在私募基金领域，托管业务

中的违规现象并不鲜见。 有托管

机构对管理人指令的审核流于形

式，甚至只是做了形式上的托管，

以致出现管理人挪用资金或庞氏

骗局等乱象。

业内人士表示，托管人是保

护投资者利益的一道重要防线。

如何更好地发挥托管人的作用，

不仅是备受关注的大课题，更是

关乎每个投资者切身利益的必

选题。
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